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Introductie en doelstelling - Deugdelijk ondernemingsbestuur of corporate governance (CG), staat 
publiekelijk in de belangstelling vanwege het wezenlijk belang ervan voor de economische gezondheid 
van bedrijven en de samenleving als geheel. In het kader van CG speelt de Algemene Vergadering 
Aandeelhouder (AVA) een belangrijke rol, aangezien het een van de belangrijkste interactiemomenten is 
tussen het management en de aandeelhouders. Doordat de toegang tot de AVA vaak beperkt is en aan 
regels gebonden is, ook voor de media, blijft de rol en functie van AVA als corporate governance- 
mechanisme grotendeels onbelicht. Met name onderzoek naar de prevalentie en determinanten van voting 
turnout op een AVA (percentage van stemgerechtigde aandeelhouders die ook daadwerkelijk hun stem 
uitbrengen) is tot dusver grotendeels genegeerd in de academische literatuur. De doelstelling van dit 
onderzoek is om de dynamiek van aandeelhoudersactivisme via AVA’s beter te doorgronden. Door een 
kwantitatieve analyse uit te voeren op data afkomstig van de Belgische en Britse aandeelmarkten hopen 






Theoretisch raamwerk - De reden waarom turnout een wetenschappelijke interesse zou moeten wekken, 
komt voort uit de huidige stand van CG onderzoek. In de meeste studies wordt er namelijk van uitgegaan 
dat alle investeerders participeren aan AVA’s. Dit kan een foutieve stelling zijn. Een beter begrip van het 
gedrag van de aandeelhouders op AVA’s kan ondersteunend werken voor onderzoekers naar de 
interpretatie en implementatie van dergelijke concepten. Daarbovenop kan een verbeterd begrip omtrent 
de determinanten van voting turnout investeerder maar ook andere belanghebbenden zoals 
toezichthouders waardevolle informatie verschaffen over hoe men actief aandeelhouderschap moet 





Onderzoeksvragen - De onderzoeksvraag die centraal staat in dit onderzoek is:“Zijn er verschillen in de 
prevalentie en determinanten van voting turnout op Algemene Vergaderingen van Aandeelhouders van 
beursgenoteerde bedrijven in België en het Verenigd Koninkrijk? 
 
Deze hypothese zal beantwoord worden aan de hand van de volgende deelvragen: 
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1) Wat zijn de verschillen tussen het meer stakeholder gerichte continentaal-Europese model en het 
meer shareholder gerichte Angelsaksische model van corporate governance? 
2) Wat  is  de  opkomst  bij  de  Algemene  Vergaderingen  van  Aandeelhouders  en  hoe  stemmen 
aandeelhouders? 






Methodologie - Voor de prevalentie van turnout, wordt een analyse van de beschrijvende statistiek 
gemaakt. Om de determinanten van turnout te kwantificeren wordt op de daadwerkelijke turnout en 
aangepaste turnout een regressieanalyse uitgevoerd. Dit zal worden gedaan aan de hand van 
verschillende factoren die verondersteld worden van invloed te zijn. De resultaten van deze studie zijn 
verkregen door het uitvoeren van een regressie-analyse op pooled cross-sectionele data. Voor deze studie 
zijn 35 Belgische en 35 Britse bedrijven over de periode 2012 tot en met 2015 onderzocht. De 
afhankelijke variabele is voting turnout, al dan niet gecorrigeerd voor de grootaandeelhouder. De 
verklarende variabelen betreffen enerzijds stemmingsvoorstellen op de AVA’s en anderzijds specifieke 





Resultaten en conclusies - Deze studie laat zien dat zowel in België als het Verenigd Koninkrijk de 
turnover tijdens de periode van 2012 tot en met 2015 gestaag toenam. In absolute zin echter ligt de voting 
turnout in het Verenigd Koninkrijk op een veel hoger niveau dan in België. Dit komt omdat er in het VK 
veel meer grote bedrijven in termen van marktkapitalisatie zijn met een grotere institutionele 
aandeelhoudersbasis, die standaard gewend zijn om te stemmen. Verder zien we in België dat er een 
significante toename in voting turnout is, als de beloning van het bestuur op de agenda staat. 
Daarentegen wordt er minder waarde gehecht aan de variabele beloning van het management in de vorm 
van share compensation waar een negatief verband werd vastgesteld. In tegenstelling tot wat we op 
voorhand verwachtten, blijkt de omvang van een bedrijf uitgedrukt in de logaritme van de 
marktkapitalisatie een positieve in plaats van negatieve invloed te hebben op de opkomst. 
 
Uit het onderzoek kwamen eigenlijk nauwelijks verklarende variabelen voor die het stemgedrag in de VK 
beïnvloeden. Uitzondering is een gevonden negatief verband tussen schuldniveaus en turnout en adjusted 
turnout. 
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Voor Liza, Casper en Zoë. Zonder jullie opoffering en eindeloos geduld was de afwerking van 
deze scriptie niet mogelijk geweest! 
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1 INLEIDING 
 
1.1 Aanleiding en probleemstelling 
 
In de huidige, geglobaliseerde wereld waar het geloof in vrije markten en democratie ongekend populair 
is geworden en waarin de activiteiten van ondernemingen een grote invloed hebben op het 
welvaartsniveau van landen en de verdeling van het economisch welzijn moge het duidelijk zijn: het 
bestuur van die ondernemingen is van wezenlijk belang. Economische systemen zijn de motoren van 
ontwikkeling en vooruitgang maar deze motoren zijn verworden tot iets dat zo krachtig, complex en snel 
veranderlijk is, dat het de bestuurlijke mechanismes ontwikkeld in eenvoudigere tijden voorbij gestreefd 
is. Markten zijn veel dynamischer en omvangrijker geworden. Gedurende deze verandering zijn 
instituten, richtlijnen en standaarden betreffende toezicht die als bescherming tegen mogelijke 
belangenconflicten moesten dienen, sterk verzwakt (Thompson, 2012 en Solanke, 2007). Deugdelijk 
ondernemingsbestuur of corporate governance (CG), staat publiekelijk in de belangstelling vanwege het 
wezenlijk belang ervan voor de economische gezondheid van bedrijven en de samenleving als geheel. 
 
Ook binnen de academische wereld is de interesse in CG de laatste jaren in een snel tempo toegenomen 
en het onderzoek naar CG heeft inmiddels dan ook een volwassen stadium bereikt. Een zoektocht op 
bijvoorbeeld Google Scholar met de trefwoorden ‘corporate governance’ levert alleen al 210.000 
resultaten op vanaf 2010. Bebchuck et al., (2013) stellen dit ook empirisch vast in hun studie omtrent het 
verband tussen CG-indexen en prestaties van bedrijven. Logischerwijs is ook het belang van een “goede” 
CG steeds meer onderwerp van gesprek, waarbij opvalt dat er telkens sprake is van een explosieve 
toename na beursschandalen waarvan investeerders de dupe werden. Zo is de Amerikaanse Sarbanes- 
Oxley wet in grote mate een reactie op het Enron schandaal, kwam de Britse Cadbury Code er na onder 
andere fraudeschandalen met Polly Peck en BCCI, werd de Nederlandse code-Tabaksblat ingesteld mede 
door de Ahold-affaire en ook in België kwam er een corporate governance wet nadat het Ieperse 
spraaktechnologiebedrijf Lernout & Hauspie het nodige stof had doen opwaaien. Het zou echter fout zijn 
om te denken dat CG enkel is ontstaan na boekhoud- en fraudeschandalen. Het speelde namelijk al een rol 
bij de Verenigde Oost-Indische Compagnie (VOC), de eerste onderneming die het kapitaal had verdeeld 
in aandelen en daarmee een scheiding tussen bestuur en eigendom bewerkstelligde. Ook in het bekende 
werk van historicus Adam Smith, Wealth of Nations, (1776) wordt dit CG issue reeds opgemerkt:“Being 
the manager of other people’s money rather than their own, it cannot be expected that they (managers) 
should watch over it with the same anxious vigilance which (they would) watch over their own. 
Negligence and profusion, therefore, must always prevail, more or less, in the management of the affairs 
of such a company.” 
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Het hier bijbehorende belangenconflict werd voor het eerst aangehaald door Berle & Means (1932) en 
wordt nu bijna 100 jaar na data nog steeds aangehaald als de fundamentele verklaring voor de relatie 
tussen investeerders en bedrijven. Echter, ondanks het enorme volume van onderzoek naar CG in al zijn 
facetten, weten we nog steeds niet veel van CG. Zo kunnen we bijvoorbeeld niet zeggen dat specifiek 
eigenaarschap of een bepaalde structuur van het bestuur leiden tot betere economische prestaties (Love, 
2010). We kunnen zelfs de omstandigheden zoals bedrijfsgrootte, sector of leeftijd die tot betere prestaties 
zouden moeten leiden, niet identificeren. Integendeel, door versterkte regelgeving vanuit de overheden 
wordt steeds minder variatie waargenomen in de belangrijke karakteristieken van CG zoals management, 
auditors en beloningsbeleid (Beasely et al., 2010). Een ander opmerkelijk punt mede veroorzaakt door de 
interdisciplinaire benadering die bij CG wordt gevolgd, is dat de meeste CG studies zich naast specifieke 
CG componenten voornamelijk richten op samengestelde maatstaven om te achterhalen wat ‘goede CG’ 
is en hoe men dit het best kan meten (Brown et al., 2011). 
 
 
De jaarlijkse algemene vergadering van aandeelhouders (AVA) vormt een van de belangrijkste 
interactiemomenten tussen het management en de aandeelhouders. De AVA wordt dan ook in vrijwel alle 
ontwikkelde rechtsgebieden een hoog juridisch belang toebedeeld. De erkenning dat aandeelhouders, als 
verstrekkers van financiering aan de ondernemingen, behoefte hebben aan mechanismes om hun 
rendement op de investering te verzekeren ligt hieraan ten grondslag (Shleifer & Vishny, 1997). Ondanks 
dat 1000’en beursgenoteerde bedrijven jaarlijks hun AVA houden, is onderzoek naar deze bijeenkomsten 
vooral  buiten  de  VS  nog  altijd  schaars  te  noemen.  Pas  relatief  recent  is  de  interesse  in  AVA’s 
toegenomen. Zo benadrukt de Europese Commissie in een green paper in 2011 het belang van de AVA 
om op de lange termijn duurzame rendementen te behalen. Ook andere richtlijnen tonen de ambitie om de 
Europese markten te verbeteren en beter af te stemmen vanuit het perspectief van aandeelhoudersrechten 
(zie bijvoorbeeld Directive 2007/36/EC). Het belang van de AVA wordt in Europa ook benadrukt in de 
nationale codes omtrent CG (De Jong et al., 2006). De Europese Commissie roept op tot meer onderzoek 
naar de voorwaarden en omstandigheden om tot actief aandeelhouderschap te komen in de verschillende 
Europese settings. Nieuwe, vaak lokale elementen zijn immers geïntroduceerd om de betrokkenheid van 
aandeelhouders te faciliteren in de verschillende lidstaten. Aangezien toegang tot de AVA vaak beperkt 
is, ook voor de media, blijft de rol en functie van AVA als corporate governance-mechanisme grotendeels 
onbelicht. Met name onderzoek naar de prevalentie en determinanten van voting turnout op een AVA 
(percentage van stemgerechtigde aandeelhouders die ook daadwerkelijk hun stem uitbrengen) is tot 
dusver grotendeels genegeerd in de academische literatuur. Behalve een studie door Van der Elst (2011) 
zijn er door ondergetekende geen onderzoeken gevonden die zich richten op het identificeren van 
determinanten van turnout zoals in deze thesis zal worden uitgevoerd. 
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De reden waarom turnout een wetenschappelijke interesse zou moeten wekken, komt voort uit de huidige 
stand van CG onderzoek. In de meeste studies wordt er namelijk van uitgegaan dat alle investeerders 
participeren aan AVA’s. Dit  kan  een foutieve  stelling zijn.  Een  beter  begrip van  het  gedrag van  de 
aandeelhouders  op  AVA’s  kan  ondersteunend  werken  voor  onderzoekers  naar  de  interpretatie  en 
implementatie van dergelijke concepten. Daarbovenop kan een verbeterd begrip omtrent de determinanten 
van voting turnout investeerder (en anderen) waardevolle informatie verschaffen over hoe men actief 
aandeelhouderschap moet aanvatten. Kortom, met deze thesis wordt getracht een bijdrage te leveren om 
de  dynamiek  van  aandeelhoudersactivisme  via  AVA’s  beter  te  doorgronden.  Door  een  kwantitatieve 
analyse uit te voeren op data afkomstig van de Belgische en Britse aandeelmarkten hopen we een meer 
gedetailleerd beeld te kunnen schetsen van de karakteristieken en determinanten van turnout. 
 
Voor deze twee markten is gekozen omdat zij het onderscheid belichamen tussen het markt (of 
shareholder) georiënteerde Angelsaksisch model en het meer stakeholder gerichte continentaal-Europees 
model. La Porta et al., (2000) tonen bijvoorbeeld (en Marynova & Renneboog, 2008 bevestigen dit) dat 
minderheidsaandeelhouders  in  de  Verenigde  Staten  (VS)  en  het  Verenigd  Koninkrijk  (VK)  betere 
wettelijke bescherming genieten dan in continentaal Europa waar het ‘één aandeel, één stem’ principe 
vaak met handen en voeten wordt getreden door het uitgeven van verschillende soorten aandelen, het 
opzetten van aandeelpiramides of zogeheten cross-shareholdings. Daarnaast is in continentaal Europa het 
aandelenbezit meer geconcentreerd terwijl dit in het VK eerder wijdverspreid is (Barca & Becht, 2001 en 
Faccio & Lang, 2002) en zullen agency problemen in het VK dus prominenter aanwezig zijn (Jensen & 
Meckling, 1976). Op deze manier zou de studie antwoorden kunnen opleveren over hoe determinanten 






1.2 Onderzoeksvraag en deelvragen 
 
Op basis van bovenstaande komen we tot de volgende centrale onderzoeksvraag voor deze scriptie: 
 
“Zijn er verschillen in de prevalentie en determinanten van voting turnout op Algemene Vergaderingen 
van Aandeelhouders van beursgenoteerde bedrijven in België en het Verenigd Koninkrijk? 
 
Deze hypothese zal beantwoord worden aan de hand van de volgende deelvragen: 
 
 
1) Wat zijn de verschillen tussen het meer stakeholder gerichte continentaal-Europese model en het 
meer shareholder gerichte Angelsaksische model van corporate governance? 
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2) Wat  is  de  opkomst  bij  de  Algemene  Vergaderingen  van  Aandeelhouders  en  hoe  stemmen 
aandeelhouders? 





1.3 Methode van onderzoek 
 
Voor het eerste deel van de onderzoeksvraag, de prevalentie van turnout, wordt een analyse van de 
beschrijvende statistiek gemaakt. Dit zou moeten volstaan om een beeld te schetsen van de opkomst en 
het stemgedrag van aandeelhouders. Betreffende de determinanten van turnout, het tweede en derde 
gedeelte van de onderzoeksvraag, wordt op de daadwerkelijke turnout een regressieanalyse uitgevoerd. 
Dit zal worden gedaan aan de hand van verschillende factoren die verondersteld worden van invloed te 
zijn. 
 
Voor het onderzoek zullen 35 Belgische en 35 Britse bedrijven worden bekeken. Hiermee worden ruim 
twee keer zoveel Belgische bedrijven bekeken als Van der Elst (2011) deed, die zeventien Belgische 
bedrijven in zijn studie opnam. Om de representativiteit verder te verhogen wordt een combicriterium van 
omvang en tak van industrie gebruikt. Tenslotte wordt er een tijdsvariabele toegevoegd aan de steekproef, 
om na te gaan of turnout wijzigt doorheen de tijd. Op deze wijze wordt een zo een zo zuiver mogelijk 





1.4 Opbouw onderzoek 
 
Dit onderzoek is verder als volgt gestructureerd. Het volgende gedeelte beschrijft de theoretische 
achtergrond, perspectieven en stromingen omtrent de begrippen CG en AVA’s. Daarna worden in 
hoofdstuk drie de variabelen nader gespecificeerd en worden tevens de hypotheses opgesteld. Vervolgens 
 
wordt beschreven op welke de gegevens zijn verzameld en hoe deze zijn geanalyseerd. De resultaten van 
die analyse vormen de inhoud van hoofdstuk vijf. Tenslotte worden de belangrijkste conclusies getrokken 
uit deze studie en bediscussieerd gevolgd door theoretische en praktische aanbevelingen. 





In het eerste gedeelte zal de totstandkoming van CG als vakgebied en definiëring ervan worden 
toegelicht. Vervolgens zal aandacht gegeven worden aan de theoretische perspectieven van CG en nemen 
we de AVA verder onder de loep. Tenslotte komen we tot de kern van dit onderzoek en worden de 





2.1 Corporate Governance: een algemene beschouwing 
 
We kunnen niet dieper op CG issues ingaan zonder eerst het bredere kader te schetsen waarbinnen het 
begrip CG zich situeert. Juist door dit brede kader en de multidisciplinaire benadering die wordt gevolgd, 
wordt het onderzoek in de CG literatuur nog steeds niet gekenmerkt door een uniforme theorie. Dit 
gebrek aan een uniforme theorie is inherent aan de aard van de hypotheses, hoe de afhankelijke en de 
verklarende variabelen worden gedefinieerd en gemeten, welke statistische testen worden gebruikt en de 
manier waarop conclusies worden getrokken. De huidige staat van onderzoek naar CG in al zijn facetten 
is dan (voorlopig) ook een onvermijdelijke reflectie van de grote hoeveelheid aan theoretische 
perspectieven die door academici, ondernemingen, beursautoriteiten en zelfs door landen worden 
ingenomen. Dit werd reeds in het begin van deze eeuw al gesignaleerd door Huse & Landström (2002) en 





2.2 Definiëring van Corporate Governance 
 
CG draait om het deugdelijk bestuur van ondernemingen. Vanuit een definiërend oogpunt is dit geen 
gewaagde uitspraak, maar het herinnert er ons wel aan dat CG betrekking heeft op ondernemingen en het 
bepalen van de activiteiten waar zij zich mee zouden moeten bezighouden. Een oorzaak van de 
afwezigheid van een eenduidige definitie van CG ligt ook in het feit dat CG nog een relatief recent 
concept is (Cadbury, 1992; OECD, 1999; Kirkpatrick, 2009). We kunnen ruwweg twee categorieën van 
definities van CG onderscheiden. De eerste legt vooral de nadruk op gedragsmatige aspecten, oftewel het 
reële gedrag van bedrijven, gemeten door prestaties, efficiency, groei, financiële structuur en de 
behandeling van de aandeelhouders en andere belanghebbenden. De tweede categorie houdt zich meer 
bezig met het normatieve raamwerk, zijnde de regels waaronder een bedrijf opereert. Deze regelgeving 
wordt bijvoorbeeld opgelegd door het rechtssysteem waarin of de financiële- of arbeidsmarkt waarop een 
bedrijf actief is. De eerste categorie van definities komen we vaker tegen bij studies omtrent één enkel 
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land of bedrijven binnen één land. Voor vergelijkende studies wordt meer gebruik gemaakt van de tweede 
set van definities. Hier wordt onderzocht hoe verschillen in het normatieve raamwerk van invloed zijn op 
gedragspatronen van ondernemingen, investeerders en andere. Een ander belangrijk aspect bij die tweede 
groep is de reikwijdte van het normatieve raamwerk. Bij een enge definitie zou de focus enkel liggen op 
de kapitaalmarktregelgeving van toepassing op investeringen in beursgenoteerde bedrijven. Het gaat dan 
om de vereisten voor een beursnotering, regelgeving omtrent insider transacties en rapportering en om de 
bescherming van de belangen van minderheidsaandeelhouders. 
 
Onder een definitie meer toepasbaar bij het verstrekken van financiering, komt de focus te liggen op hoe 
externe investeerders zichzelf kunnen beschermen tegen onteigening van de interne investeerders. Dit zou 
dan onder meer de bescherming van de minderheidsrechten bevatten als ook de rechten van de 
schuldeisers, zoals die weerspiegeld zijn in de faillissementwetgeving en de naleving ervan. Het kan 
daarnaast ook zaken bevatten als vereisten omtrent de samenstelling en de rechten van de bestuurders en 
de mogelijkheden om een groepsvordering aan te gaan. Een definitie die in dit licht veel werd en wordt 
gebruikt komt uit het toonaangevend werk van de economen Shleifer & Visney (1997). In wellicht één 
van de meest geciteerde werken omtrent CG, wordt CG vanuit het traditionele financiële perspectief 
neergezet: “Corporate Governance deals  with the ways in which suppliers of finance to corporations 
assure themselves of getting a return on their investment” (Shleifer & Visney, 1997, pag. 2). In dit 
perspectief ligt de nadruk over het algemeen dus op financiële prestaties en het belang van de 
aandeelhouders. 
 
Een ietwat ruimere definitie zou CG karakteriseren als een set van mechanismes via welke een 
onderneming opereert wanneer het eigenaarschap is gescheiden van het management. Deze gedachtegang 
sluit nauw aan bij de definitie van CG door Sir Adrian Cadbury, hoofd van de Committee on the 
Financial Aspects of Corporate Governance in the UK: “Corporate governance is the system by which 
companies are directed and controlled” (Cadbury Committee, 1992, pag. 14). De organisatie voor 
economische ontwikkeling en samenwerking (OESO, 1999 pag. 5) onderschrijft deze definitie en voegt 
daar nog aan toe: “…The corporate governance structure specifies the distribution of rights and 
responsibilities among different participants in the corporation, such as, the board, managers, 
shareholders and other stakeholders, and spells out the rules and procedures for making decisions on 
corporate affairs. By doing this, it also provides the structure through which the company objectives are 
set, and the means of attaining those objectives and monitoring performance.” 
Een nog ruimere definitie wordt gegeven door Zingales (1998, pag. 3): “the complex set of constraints 
that shape the ex post bargaining over the quasi rents generated by the firm”. Hier draait het om zowel 
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de bepaling van de toegevoegde waarde van ondernemingen, als de allocatie van deze claims over de 
verschillende belangen. Er wordt hier tevens gereflecteerd naar een set van regels en instituten. Bij de 
interpretatie van dergelijke ruimere definities van CG, zou men de doelstelling van een ‘goed’ CG 
raamwerk kunnen schetsen als het maximaliseren van de bijdrages van ondernemingen aan de gehele 
economie, inclusief alle belanghebbenden. Alhoewel dit een zeer billijke redenering is, gaat de reikwijdte 
ervan voorbij de focus van dit onderzoek. 
 
De hierboven aangehaalde voorbeelden van mogelijke definities van CG is geenszins een poging om een 
compleet overzicht te geven van alle gegeven definities binnen de literatuur omtrent CG, laat staan om te 
oordelen welke definitie de ‘beste’ is. Wel is getracht om enigszins een ordening in de wirwar van 
definities aan te brengen, zodat men kan zien waar de focus ligt van de meest voorkomende definities. In 
de volgende alinea wordt ingegaan op de keuze van de twee landen in dit onderzoek. Mede door de 
verschillende heersende governance modellen in beide landen, waarover in de volgende alinea meer, en 
het ontbreken van een eenduidig definitie van CG binnen de academische literatuur, wordt in deze studie 
geen specifieke definitie gehanteerd van CG. 
 
De focus van dit onderzoek ligt op de determinanten van voting turnout in België en het Verenigd 
Koninkrijk. De keuze voor deze twee landen wordt ingegeven door het feit dat deze landen als 
exponenten beschouwd kunnen worden van enerzijds het Angelsaksische, meer marktgeoriënteerde 
shareholders model (het Verenigd Koninkrijk) en anderzijds het meer stakeholder gerichte continentaal- 
Europees model dat in België gebruikelijker is. Deze meest voorkomende dichotomie binnen de CG 
literatuur komt uiteindelijk neer op het volgende fundamentele verschil, door Smith (2003) treffend 
verwoord: “…the stakeholder theory demands that interests of all stakeholders be considered even if it 
reduces company profitability. In other words, under the shareholder theory, non-shareholders can be 
viewed as “means” to the “ends” of profitability; under the stakeholder theory, the interests of many 
non-shareholders are also viewed as “ends”.” In het Angelsaksische model staat het maximaliseren van 
aandeelhouderswaarde door de onderneming dus centraal. In het stakeholders model, ook wel Rijnlands 
model genoemd (Albert, 1993), wordt daarentegen rekening gehouden met een grote variëteit aan 
belanghebbenden (bijvoorbeeld werknemers, klanten en leveranciers, maar ook aandeelhouders en andere 
investeerders) en worden de belangen van deze uiteenlopende groepen met elkaar in evenwicht gebracht 
bij de besluitvorming van het management. In onderstaande tabel worden nog eens de belangrijkste 
verschillen tussen het stakeholders perspectief en shareholders perspectief vermeld. 
 
Tabel 1: Shareholder vs Stakeholder waarden (De Wit et al., 2004) 
 
Shareholders perspectief Stakeholders perspectief 
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2.3 Theoretische perspectieven Corporate Governance 
 
Daar het bereik van deze studie beperkt is, wordt hier geenszins getracht een volledig overzicht van alle 
mogelijke theorieën te geven van waaruit men het CG debat kan aanschouwen. Hieronder worden enkel 
de meest relevante theorieën voor dit onderzoek besproken, namelijk de agency theory en de stewardship 
theory. 
 
2.3.1 Agency theory 
In de agency theory wordt beargumenteerd dat in moderne bedrijven, waarin de aandeelhouders 
wijdverspreid zijn, de acties van het management divergent zijn met de acties die vereist zijn om 
aandeelhouderswaarde te maximaliseren (Berle & Means, 1932 en Pratt & Zeckhauser, 1985). In termen 
van de agency theory zijn de eigenaren of aandeelhouders principals en de managers agents en doet er 
zich een agency loss voor. Dit is de mate waarin het gewenste rendement voor de rechthebbenden van de 
16 | P a g i n a  
winst, de eigenaren, lager zijn dan het rendement wanneer de principals directe controle op het bedrijf 
zouden uitoefenen (Jensen & Meckling, 1976). Bij een wijdverspreid aandeelhouderschap is het 
uitoefenen van voldoende controle echter niet vanzelfsprekend, vanwege het free rider probleem. Een 
aandeelhouder zal immers geen toezicht willen houden op het management wanneer andere 
aandeelhouders mee genieten van de voordelen van deze controle, maar niet mede de kosten dragen die 
hiermee gepaard gaan. Iedere aandeelhouder zal dan ook hopen dat een andere aandeelhouder bereid is 
om te waken over de activiteiten van het management en dat hij de zo gecreëerde opportuniteit ten volle 
kan benutten (Shleifer & Vishney, 2000). Daarbovenop komen nog de onvermijdelijke 
coördinatieproblemen tussen de wijdverspreide aandeelhouders, die het uitoefenen van gezamenlijke 
acties bemoeilijkt. Het centrale probleem binnen de agency theory betreffende CG is dan ook hoe de 
principals er voor kunnen zorgen dat het management, de agents, handelen in het belang van de 
aandeelhouders in plaats van zichzelf. 
 
2.3.2 Agency problemen 
In de relatie tussen principals en agents komen door de aanwezigheid van incomplete of asymmetrische 
informatie en onzekerheid twee agency problemen aan de oppervlakte. Deze asymmetrische informatie 
kan op twee manieren tot uiting komen, afhankelijk van de informatie die bekend is op het moment dat de 
beslissing wordt genomen. Ex ante is er sprake van adverse selection, waarbij de principal niet kan 
vaststellen of de agent al zijn vaardigheden en competenties zal aanspreken om de taken uit te voeren 
waarvoor hij wordt betaald. Ex post is er het probleem van moral hazard, waarbij de principal niet kan 
controleren of de agent zijn maximale inspanning heeft geleverd (Eisenhard, 1989). Beide problemen 
doen zich voor wanneer de partij met meer informatie over welbepaalde acties of intenties, de neiging of 
motivatie heeft zich onbehoorlijk te gedragen ten opzichte van de partij met minder informatie. Een van 
de meeste gebruikte voorbeelden om de karakteristieken van deze problemen aan te tonen, is het model 
omtrent verzekeraars dat door Rothschild & Stiglitz (1976) wordt gepresenteerd. In deze standaard case 
wordt de verkoper van een verzekering verondersteld minder geïnformeerd te zijn dan de koper van een 
verzekering: “We make the bald assumption that individuals [buyers of insurance] know their accident 
probabilities, while companies [sellers of insurance] do not.” 
 
Hülsmann (2006) merkt terecht nog op dat moral hazard voornamelijk een probleem is wanneer dit 
gepaard gaat met een scheiding van eigendom en controle. Hij argumenteert dat de asymmetrische 
informatieverdeling op zichzelf (in het geval van co-eigendom) niet direct schadelijk hoeft te zijn en juist 
ten grondslag kan liggen aan innovatie en groei. 
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2.3.3 Onderliggende gedachten agency theory 
Het onderliggend mensbeeld in de agency theory is er één van een rationeel handelend individu dat 
continue zoekt naar het maximaliseren van zijn of haar nut met de minst mogelijke inspanning of met zo 
min mogelijk uitgaven (Jensen & Meckling, 1976). De agency theory gaat er vanuit dat de mens rationeel 
handelt, enkel in zichzelf geïnteresseerd is en opportunistisch te werk gaat. Oftewel een sterk berekend 
persoon die continue op jacht is naar een beloning en daarbij straffen, met name financiële, tracht te 
ontwijken (Donaldson & Davis, 1991). Een onderneming wordt gezien als een netwerk van contracten 
tussen onder andere beleggers, kredietverschaffers, werknemers, toeleveranciers en er wordt 
verondersteld dat deze contracten agents kunnen motiveren, belonen en dat ze tevens toezicht kunnen 
houden op hun inspanningen (Hoskisson et al., 1999). Deze economische visie op ondernemingen is reeds 
vaak bekritiseerd vanwege het reductionistisch model van menselijke motivatie en de sterke 
vereenvoudiging bij de toepassing in wiskundige modellen (bijvoorbeeld Perrow, 1986). Ter verdediging 
kan worden aangevoerd dat de theorie vooral draait om een verschil in belang tussen principal en agent 
en dat nergens staat voorgeschreven dat het eigenbelang van de agent per se egoïstisch moet zijn (in 
plaats van altruïstisch). Volgens Jensen (1983) kan de theorie dan ook gezien worden als de fundering 
waarop een krachtige theorie omtrent organisaties kan worden gebouwd. 
 
Het moge duidelijk zijn dat de agency theory vele voorstanders en critici heeft waarvan de auteur zich 
terdege bewust is. De theoretische lens van de theorie is desondanks goed toepasbaar in een weidse 
variëteit van situaties, gaande van onderwerpen op een macroniveau zoals toezichthoudend beleid, tot 
dyadische verschijnselen op microniveau, zoals bijvoorbeeld impression management. In tabel 2 wordt 
nog een overzicht gegeven van de agency theory. 
 
Tabel 2: Agency theory overzicht (gebaseerd op Eisenhard, 1985) 
 
Kern idee Principal-agent verstandhoudingen zouden een reflectie moeten zijn van een 
 
efficiënte organisatie van informatie en risicodragende kosten 
Analyse-eenheid Contract tussen agent en principal 






Conflict tussen betrokkenen omtrent doelstelling 
Efficiency als effectiviteitcriteria 
Asymmetrische informatie tussen agent en principal 
Informatie Informatie is “grondstof” die te koop is 
Contractuele problemen Agency problemen: moral hazard en adverse selection 
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Delen van risico’s 
Probleemdomein Verstandhoudingen waarin agents en principals gedeeltelijk  verschillende 
doelstellingen en risicovoorkeuren hebben (bijvoorbeeld omtrent beloningen, 




2.3.4 Stewardship theory 
Een mogelijk alternatief voor de agency theory dat we hier dienen te vermelden is de stewardship theory. 
Deze theorie heeft zijn wortels in de psychologie en sociologie (Donaldson & Davis, 1991). Dit in 
tegenstelling tot de agency theory, die zoals hierboven beschreven, haar oorsprong kent in de financieel 
economische literatuur. Volgens Chrisman et al. (2007) zouden er zelfs verbanden lopen naar de 
theologische literatuur, waarbij wordt verwezen naar (Thompson, 1960). De theorie kan op het vlak van 
organisatorisch gedrag, gezien worden als de tegenhanger van het rationeel management uit de agency 
theory (Donaldson & Davis, 1991 en 1994). De theorie stelt namelijk dat er geen belangenconflict is 
tussen managers en eigenaars en dat het doel, op gebied van het besturen van de organisatie, juist gelegen 
moet zijn in de zoektocht naar de mechanismen en structuren om de coördinatie tussen die twee partijen 
zo efficiënt mogelijk te laten verlopen (Donaldson & Davis, 1991). Het cruciale verschil tussen de twee 
theorieën zit dus in het onderliggend mensbeeld dat wordt gehanteerd. De stewardship theory gaat er 
namelijk vanuit dat de collectieve doelstellingen van een organisatie een hoger nut dienen voor de 
manager (agent) dan zijn eigenbelang (Van Slyke, 2006). Dit wil overigens niet zeggen dat het 
onderliggend mensenbeeld er een is van een niet rationeel handelend individu, maar wel dat er sprake is 
van een hoge mate van altruïsme in plaats van egoïsme. Men zou ook kunnen zeggen dat de agency 
theory meer nadruk legt op extrinsieke motivatie, terwijl de stewardship theory meer gefocust is op 
intrinsieke beloningen die moeilijker te kwantificeren zijn zoals persoonlijke groei, verwezenlijkingen of 
plichtsbesef (Ratnamalala & Marett, 2014). 
 
De stewardship theory leidt echter aan een statisch probleem: het beschouwt de relatie tussen agent en 
principal namelijk op een enkel punt in de tijd. Terwijl deze vereenvoudigde aanname het toelaat om een 
omvangrijk model te schetsen, reflecteert het niet de motieven (op de lange termijn) die agents zouden 
kunnen hebben om af te wijken van hun positie als agent naar die van steward. Daarnaast en minstens 
even belangrijk, heeft de theorie weinig voorspellend vermogen. Dit is voornamelijk te wijten aan de 
geringe hoeveelheid empirische literatuur die beschikbaar is, die hypothesevorming met betrekking tot de 
stewardship theory onderzoekt. Dit stelde mede bedenker van de theorie Davis al in 1997 en wordt 
opnieuw bevestigd door Hernandez (2007) en Pastoriza & Ariño (2008). 
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2.4 De Algemene Vergadering Aandeelhouders en voting turnout 
 
 
2.4.1 Algemene Vergaderingen 
Algemene Vergaderingen Aandeelhouders (AVA) zijn het formele forum waarop bedrijven officiële en 
relevante informatie zaken presenteert aan haar aandeelhouders. AVA’s zijn het belangrijkste 
interactiemoment tussen het management van een bedrijf en de aandeelhouders. Het wordt gezien als een 
 
belangrijk instrument voor aandeelhouders niet alleen om het management te monitoren, maar ook om de 
dialoog met het management aan te gaan. Historisch gezien hebben AVA’s altijd minstens twee functies 
gehad: een platform voor tweezijdige collectieve betrokkenheid en een besluitvormingsproces voor de 
 
goedkeuring van resoluties (Sheehy, 2013). Bijkomend mag het belang van de face-to-face interactie 
tussen het management en de aandeelhouders niet onderschat worden (Poulsen, Strand & Thomsen, 
2010). 
 
Recentelijk hebben zich echter ontwikkelingen voorgedaan die ervoor hebben gezorgd dat AVA’s in een 
ander daglicht worden bekeken. De functies van AVA’s zijn veranderd en van anderen wordt hun nut 
 
betwijfeld. Informatie technologie evolueert zich steeds verder en nieuwe communicatiemiddelen zorgen 
voor een snellere uitwisseling en verspreiding van informatie. Bijkomend zijn private meetings een 
belangrijke rol gaan spelen voor grote- en institutionele aandeelhouders. Zij gaan op een meer actieve 
manier de dialoog aan met het management en het bestuur (Becht et al., 2010; Dimson et al., 2015 en 
Bauer et al., 2013). Strätling (2003) beschrijft zelfs hoe deze ontwikkelingen discussies in de UK op gang 
bracht naar het nut van een AVA en of deze indien mogelijk, niet beter in zijn geheel kon worden 
afgeschaft. Desondanks wordt vandaag de dag de AVA nog steeds door velen gezien als een belangrijk 
CG instrument. 
 
2.4.2 Opkomst bij AVA’s 
Inzicht in het fenomeen Algemene Vergadering is nog steeds relatief beperkt. Onderzoek dat tot dusver is 
verricht gaat veelal uit van de veronderstelling dat (bijna) alle aandeelhouders de bijeenkomst bijwonen 
en dat de uitgebrachte stemmen perfect de standpunten van alle aandeelhouders belichamen. Dit lijkt om 
twee redenen een foutieve veronderstelling: ten eerste wonen slechts een zeer klein aantal aandeelhouders 
fysiek de AVA bij en tweede worden lang niet alle stemmen ingediend voor een AVA. Vaak is het zo dat 
de uitgebrachte stemmen minder dan meerderheid van het totaal aantal aandelen van een bedrijf 
vertegenwoordigen. Alhoewel onderzoekers pas relatief recent meer interesse krijgen voor het onderwerp 
en resultaten nog schaars zijn, zijn er toch een aantal interessante uitkomsten. Zo is de fysieke 
aanwezigheid erg laag te noemen. Birds et al. (2000) becijfert dat gemiddeld slechts 0,1% van de 
stemgerechtigde aandeelhouders de AVA fysiek bijwonen in de UK, oplopend tot 1% in geval van 
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financiële noodsituaties. Ook Catasús & Johed (2007) en Nilsson & Hassel (2003) vinden soortgelijke 
resultaten voor Zweden. 
 
Er is meer onderzoek verricht naar voting turnout, het aantal stemrechten dat op AVA’s wordt 
vertegenwoordigd. Deze studie focust zich ook op dat deel van turnout. De tabel hieronder vat een aantal 
van die studies samen. Hierbij moeten we nog optekenen dat wat betreft de studie van Van der Elst (2011) 
het om mediaanuitkomsten gaat en niet om gemiddelden. 
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Verder moeten we nog vermelden dat Mallin (2001) voting turnout eerder ook al onderzocht en toen tot 
de volgende resultaten kwam: Australië (32%), Duitsland (58%), UK (39%), US (83%) en tussen de 71 
en 80% voting turnout voor Japan. Nilsson & Hassel (2003) komen tot 53,1% voor Zweden (45,2% voor 
share turnout maar dit komt door een discrepantie in de verschillende soorten van aandelen). Renneboog 
& Szilagyi (2013) halen turnout uitkomsten uit de Impact Assessment van de EC uit 2006 aan, waarbij 
continentaal Europa gemiddeld lager dan 60% scoort en in België gemiddeld lager dan 50%. 
Daarbovenop verwijzen Apostolides & Boden (2005) naar hun enquête-uitkomsten waaruit blijkt dat 82% 
van de aandeelhouders in de UK nog nooit fysiek naar een AVA is geweest en dat 33% nog nooit heeft 
gestemd op een AVA. Al bij al is het dus erg lastig aan te geven of voting turnout in zijn algemeenheid nu 
stijgend of dalend is. Duidelijk is wel dat zeker niet alle aandeelhouders deelnemen aan de AVA en daar 





2.5 Determinanten van voting turnout en bijdrage studie 
 
Dit brengt ons bij de motivatie achter dit onderzoek. Gebaseerd op bovenstaande bevindingen lijkt het vrij 
duidelijk dat de stelling dat alle aandeelhouders hun stemrecht gebruiken en hun gedachten uiten op de 
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AVA, te sterk is geponeerd. Bijgevolg is de aanname dat een aandeelhouder minstens 50% van de 
stemrechten moet bezitten om de uitkomsten van een AVA (en dus de koers van een bedrijf) te bepalen, 
een foutieve. Alhoewel verschillend van land tot land en van bedrijf tot bedrijf, kan een aandeelhouder 
effectief de uitkomsten bepalen zonder de meerderheid van de aandelen te bezitten. De veronderstelling 
dat een verlaging van de controledrempels alle bedrijven in een steekproef evenveel zou beïnvloeden is 
dan naar alle waarschijnlijkheid ook niet correct, aangezien voting turnout bedrijfs- en meetingspecifiek 
is. Het potentieel substantiële effect dat dit op de dynamiek van controlerend eigenaarschap heeft, wordt 
in de CG-literatuur onbelicht gelaten. 
 
Bijgevolg zou onderzoek dat zich richt op voting turnout van een AVA meer opheldering moeten geven 
omtrent de invulling die aandeelhouders geven aan hun actief eigenaarschap. Ook zou hopelijk een 
bijdrage geleverd kunnen worden naar een beter begrip over hoe onderzoek bedrijf- en economische 
specifieke turnout karakteristieken moeten implementeren. Bijvoorbeeld hoe controledrempels moeten 
worden vastgesteld, hoe afwijkende meningen beter kunnen worden gemeten of kunnen vaststellen waar 
aandeelhouders zich het meest zorgen over maken. Daarbovenop kan het ook inzicht geven in de rol die 
de AVA vervult als interactiemoment tussen het bedrijf en de aandeelhouders en hoe regelgeving hierop 
aangepast  kan  worden.  Ook voor  actieve aandeelhouders kan zo’n onderzoek interessant zijn. Een 
implicatie van dit onderzoek zou bijvoorbeeld kunnen zijn dat turnout in zekere mate voorspeld zou 
kunnen worden. Actieve aandeelhouders zouden hier naar kunnen handelen wanneer zij de noodzakelijke 
hoeveelheid eigendom van aandelen vaststellen om invloed te kunnen hebben op de bedrijfspolitiek. 
 
Een diepteanalyse naar de determinanten van voting turnout lijkt dan ook gerechtvaardigd. De lastig te 
verkrijgen data is een mogelijke reden waarom onderzoek in dit veld eerder beperkt is. Steeds zwaardere 
regelgeving zou echter de transparantie en dus de omvang van de literatuur moeten verbeteren. Van der 
Elst (2011) test in zijn empirische studie 153 AVA’s in verspreid over België, Frankrijk, Nederland en de 
UK. Hij voert op voting turnout een regressieanalyse uit op het belang van de AVA, eigendomsstructuur, 
financiële prestaties, beheer door het bestuur en een aantal controlevariabelen. De conclusie luidt dat 
verschillende types van aandeelhouders een verschillende voting turnout hebben gebaseerd op 
eigendoms- concentratie en structuur. Voorts vindt hij ook een positief verband tussen turnout en het 
aantal bestuurders die genomineerd staan om ge- of verkozen te worden. Deze studie zal echter twee keer 
zoveel Belgische bedrijven bestuderen, enkel naar twee landen (België en UK) kijken en een 
combicriterium van omvang en activiteiten gebruiken. Daarnaast speelt in tegenstelling tot Van der Elst 
(2011) ook evolutie van turnout door de tijd heen een belangrijke rol. Dit zou hopelijk moeten leiden tot 
meer representatieve resultaten en heldere interpretaties. Ook focust Van der Elst zich op verschillende 
types (of klassen) van eigenaarschap. In deze studie wordt echter meer de nadruk gelegd over wat voor 
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soort voorstellen wordt gestemd op een AVA. Hier zouden meer specifieke suggesties kunnen worden 












Om de hierboven (par. 1.3) beschreven onderzoeksvraag te onderzoeken proberen we in dit hoofdstuk de 
relevante variabelen voor de analyse te beschrijven. Voor elke variabele beschrijven we kort de theorie en 
enige intuïtie waarom ze in deze studie zijn opgenomen en wat hun veronderstelde impact is op voting 
turnout. Die veronderstellingen worden in hypotheses opgenomen en tevens wordt beschreven hoe de 





3.1 Algemene karakteristieken AVA’s en voting turnout 
 
De AVA heeft als belangrijkste doelstelling om als platform te dienen voor feedback van de 
aandeelhouders aan het management. De voorstellen waarover de aandeelhouders hun stem mogen laten 
horen, zijn dan waarschijnlijk ook één van de factoren van invloed of aandeelhouders daadwerkelijk hun 
stem uitbrengen op een AVA of niet. Of dit het geval is, kunnen we uit eerder onderzoek niet opmaken. 
Er zijn wel studies die stemgedrag voor verschillende specifieke voorstellen hebben onderzocht. Zo 
vinden Conyon & Sadler (2010) en Ferri & Maber (2013) dat sommige onderwerpen een hoger aantal 
tegenstemmen uitlokken dan andere. Anders gezegd: er zijn meer stimuli voor aandeelhouders om aan 
AVA’s deel te nemen wanneer er zaken op de agenda staan waarover gestemd kan worden die zij van 
belang achten. Mallin (2012) beschrijft een specifieke casus van een Noors bedrijf waar voor een lange 
termijn beloningsplan voor het management een relatieve hoge tegenstem van 57,45% kreeg. Gezien het 
feit dat de agenda van een AVA op voorhand wordt gepubliceerd, kunnen aandeelhouders dus 
beslissingen nemen omtrent welke onderwerpen zij belangrijk vinden. Zaken die van belang worden 
geacht zullen in deze zienswijze dus een hogere voting turnout genereren. In deze studie volgen we Becht 
et al. (2009) die gebruik maakte van een systeem om voorstellen te categoriseren die goed past bij de 
opzet van deze studie. Daar niet afgegaan kan worden op eerder onderzoek, veronderstellen we dat elk 
type van voorstel een positief effect op voting turnout kan hebben. 
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H1: Aanwezigheid van eender welk type stemmingsvoorstel op een AVA zal de turnout positief 
beïnvloeden 
 
Bijgevolg werd de daadwerkelijke turnout verzameld en gecategoriseerd naar bedrijf, datum en type 
voorstel. De individuele voorstellen kregen dummies toebedeeld naargelang hun categorie. Die 
categorieën zijn als volgt samengesteld: 
 
1. Statutaire wijzigingen: het gaat hier met name om voorstellen betreffende wijzigingen van de 
bedrijfsnaam, locatie, omvang RvB, duur van termijn in RvB en procedures. Verwarring kan hier 
soms ontstaan doordat bepaalde voorstellen ook veranderingen vereisen in de statuten. Zo kan een 
voorstel tot verandering van de kapitaalsstructuur leiden tot verandering van de statuten. In deze 
studie wordt dit geboekt in de categorie “verandering kapitaalsstructuur”. 
2. Dividendbeleid: bevat voorstellen omtrent het dividend of pay-out beleid van een bedrijf. De 
voorstellen staan los van het feit of het dividend gelijk is aan nul of niet. 
3. Aan- of verkoop van belangrijke activa: deze variabele draait om specifieke voorstellen 
betreffende de aan- of verkoop van activa. Het gaat dus bijvoorbeeld niet om een algemene 
kapitaalsverhoging van 10% voor een fusie of overname zonder daarbij een specifiek doel te 
noemen. Bedrijven doen dit om opportunistisch te werk te kunnen gaan zonder daarbij eerst een 
Algemene Vergadering bijeen te moeten roepen. Om de betrouwbaarheid van deze variabele te 
waarborgen worden dergelijke voorstellen in deze categorie opgenomen. 
4. Voorkeursrechten: hier worden alle voorstellen mee bedoeld waar of de preferente rechten van 
bestaande aandeelhouders bij een specifieke aandelenemissie worden opgenomen of waar deze 
rechten juist volledig worden afgeschaft. 
5. Kapitaalsverhoging: bevat voorstellen omtrent de uitgifte van nieuwe aandelen en verhogingen in 
de nominale waarde van aandelen. Er dient hierbij wel een drietal uitzonderingen te worden 
gemaakt. De eerste is wanneer er sprake is een kapitaalsverhoging voor een specifieke fusie of 
overname. Daarnaast wordt er ook een uitzondering gemaakt wanneer het een gevolg is van een 
aandelensplitsing en tenslotte worden ook kapitaalsverhogingen voor compensatiedoeleinden van 
het management of van het bestuur niet opgenomen onder deze categorie. Deze komen 
respectievelijk in categorie 3, 7 en 8. 
6. Kapitaalreducties: gaat om voorstellen met als onderwerp kapitaalsreducties en omvat dezelfde 
regels en uitzonderingen als de variabele hierboven. 
7. Overige aanpassingen in de kapitaalsstructuur: gaat hier met name om normale en omgekeerde 
aandelensplitsingen. 
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8. Aandelen- of optiegerelateerde beloningen: alle voorstellen die verband houden met de 
compensatie van bestuurs- of managementleden in de vorm van aandelen of opties. Dit  is 
inclusief alle aandelenuitgiftes of inkopen van eigen aandelen voor dit doel. Niet van belang voor 
deze variabele is de goedkeuring van het beloningsbeleid die vanwege regelgeving standaard in 
een AVA wordt opgenomen. 
9. Vergoeding leden Raad van Bestuur: het betreft hier voorstellen gerelateerd aan het basissalaris 
van de bestuursleden. 
10. Verandering van voorzitter: enkel een andere voorzitter is hier van belang. Andere wijzigingen in 




3.2 Concentratie eigenaarschap en aangepaste turnout 
 
Binnen de academische literatuur over CG speelt de mate van eigenaarschap een belangrijke rol. Demsetz 
 
& Lehn (1985) beargumenteren dat de structuur van eigenaarschap systematisch en structureel varieert 
met waardemaximalisering (gemeten naar marktkapitalisatie). De mate van concentratie is dan ook 
bedrijfsspecifiek. Intuïtief wordt verwacht dat turnout zal stijgen naarmate de concentratie stijgt. Deze 
logica volgt uit de redenering dat bij bedrijven met een wijdverspreid aandelenkapitaal aandeelhouders 
weinig stimuli hebben om deel te nemen aan een AVA vanwege de geringe invloed die men verwacht te 
hebben. Grootaandeelhouders daarentegen hebben in die redenering juist wel redenen om te gaan daar zij 
wel tastbare invloed kunnen zien van hun stemgedrag en ook een relatief groter voordeel zullen hebben 
van de genomen beslissingen. Dit leidt tot de volgende hypothese: 
 
H2: Hogere mate van eigendomsconcentratie zal voor hogere turnout zorgen 
 
 
Bovenstaande impliceert dat de grootste aandeelhouders niet altijd de controle binnen een bedrijf volledig 
naar zijn hand kan zetten. Daarentegen, als de grootste aandeelhouders een belang van 50% of meer heeft, 
geeft dit minderheidsaandeelhouders weinig tot geen macht in handen tenzij er een supermeerderheid 
vereist is. Om hiervoor te corrigeren wordt vaak over een aangepaste turnout gesproken. Hierbij wordt het 





In dit geval bepaalt een regressieanalyse dan eigenlijk de determinanten van voting turnout van de kleine 
(of althans toch kleiner dan de grootste aandeelhouder) aandeelhouders. Het zal dan ook een tegengesteld 
effect hebben ten opzichte van de tweede hypothese. De macht van deze aandeelhouders zal immers 
verminderen wanneer er sprake is van een geconcentreerd aandeelhouderschap. 
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H3: Hogere mate van eigendomsconcentratie zal de turnout van kleine aandeelhouders doen 







De relatie tussen de financiële prestaties van een bedrijf en diverse CG maatstaven is een veelvuldig 
onderzocht item in de CG literatuur. Zo onderzocht Black (1998) de mate van aandeelhoudersactivisme in 
de US en de wijze waarop institutioneel activisme de prestaties beïnvloedt. Balsmeier & Czarnitzki 
(2015) hebben dan weer meer specifiek gefocust de invloed van de institutionele omgeving op de groei 
van bedrijven in 28 landen in Centraal- en Oost-Europa. In studies die zich primair richten op 
aandeelhoudersactivisme wordt echter de (financiële) prestatie ook vaak gezien als mogelijk verklarende 
variabele voor aandeelhoudersactivisme. Mindere tot slechte prestaties kunnen een signaal zijn voor 
aandeelhouders dat er actie moet worden ondernomen (Jensen, 1989). Ook adviesbureaus gebruiken 
geleverde prestaties als input voor hun uiteindelijk stemadvies (Alexander et al., 2009). Het lijkt er dan 
ook op dat de geleverde financiële prestaties invloed hebben op zowel stemgedrag als voting turnout. 
Daarbij moeten we nog wel vermelden dat Van der Elst (2011) geen bewijs vindt voor een significant 
verband tussen prestaties en turnout. Ondanks die bevinding, wordt er in deze studie toch uitgegaan van 
een relatie tussen historische prestaties en turnout. 
 
H4: Slechte prestaties zal leiden tot een hogere turnout op de AVA. 
 
 
Om dit te testen zal gekeken worden naar de aandelenkoers gedurende het boekjaar, omdat op de AVA 








In een perfecte markt met onbelemmerde marktwerking zal een bedrijf op lange termijn geen winst 
maken. Immers indien er op korte termijn winst wordt gemaakt zal dit in deze visie net zolang nieuwe 
toetreders aantrekken totdat de prijzen gedaald zijn tot een punt dat ze in evenwicht zijn met de kostprijs. 
Er zal dus geen vrije kasstroom gegeneerd worden waardoor de eerder besproken agency problemen 
(Jensen, 1976) hier geen issue zijn. Dergelijke bedrijven zullen dus minder controle nodig hebben van de 
aandeelhouders omdat zowel management als aandeelhouders weinig middelen of stimuli hebben om 
waarde te creëren of te vernietigen en alle betrokkenen zijn geïnteresseerd in de continuïteit van het 
bedrijf. Bijgevolg: 
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H5: Intensivering van de concurrentie leidt tot dalende turnout 
 
 
Om deze lastig te kwantificeren variabele te constructueren wordt gekeken naar Berzins et al., (2008). 
Hierin worden enkel bedrijven met een positieve omzet opgenomen. Vervolgens werd gekeken naar de 
indeling van de bedrijven naar sectoren die we hier baseren op de standaard ontwikkeld door MSCI en 
Standard & Poor’s, tevens gehanteerd door Bloomberg, de databank waaruit we de gegevens hebben 
gehaald. Daarna werd de gemiddelde operationele winstmarge voor de sector berekend. Alhoewel dit 
wellicht niet perfect is, helpt het wel om de complexiteit te reduceren. 
 
                        
      
  
De vergelijking moet als volgt geïnterpreteerd worden: wanneer een bedrijf boven het sectorgemiddelde 
 






3.5 Mate van bekendheid van een bedrijf 
 
Intuïtief, maar ook wetenschappelijk onderzocht door onder meer Nordén & Strand (2011) binnen een 
Zweedse context, speelt aandeelhoudersactivisme een grotere rol bij bedrijven die vaker in de (vak)media 
verschijnen. De auteurs die met name institutioneel activisme nader bestuderen, beargumenteren dat 
dergelijke investeerders de AVA ook gebruiken om hun eigen beleid en kenmerken extra in de verf te 
zetten tegenover een groot publiek. Er zou dus een hypotheses ontwikkeld kunnen op basis van het aantal 
keer dat een bedrijf in bepaalde media verschijnt voorafgaand aan een AVA (bijvoorbeeld in De Tijd of 
de Financial Times). Dit lijkt echter een erg arbeidsintensief en omslachtige werkwijze. 
 
Een alternatief werd voorzien door Van der Elst (2011). Deze auteur beschouwt het aantal 
aandelenanalisten die het bedrijf actief opvolgen als een vorm van monitoren. Meer specifiek associeert 
hij dit met een stijgende beschikbaarheid van informatie en extern overzicht. Analisten kunnen daarom de 
noodzaak voor aandeelhouders tot monitoren van het management op de AVA verminderen. Er is daarom 
dan ook juist een negatieve relatie te verwachten tussen voting turnout en het aantal analisten. 
Kwantificeren doen we deze variabele door het gemiddeld aantal analisten voor de hele steekproef te 
nemen via Bloomberg. Is de analistenopvolging bij een bedrijf hoger dan het gemiddelde dan beschouwen 
dit bedrijf als een goed opgevolgd bedrijf. Vice versa voor bedrijven met een lager dan gemiddelde 
analistenopvolging. 
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H6: Hoe hoger het aantal officiële sell-side analisten die het bedrijf actief opvolgen hoe lager 







“Size matters”, kopte The Economist in 2008 toen de financiële crisis in al zijn hevigheid losbarstte. 
Omvang is een traditioneel CG-item in de wetenschappelijk literatuur. Van der Elst (2011) vond in zijn 
studie een positieve correlatie tussen het aantal aandeelanalisten en de omvang van het bedrijf. Dit lijkt 
logisch aangezien grotere bedrijven meer aandacht krijgen van financiële markten. Immers sell-side 
analisten worden betaald aan de hand van commissies die worden verdiend door de handel in aandelen die 
zij opvolgen. Aandelen met een grotere marktkapitalisatie kunnen makkelijker verhandeld worden, zijn 
meer liquide, en vormen dus een interessante inkomstenbron voor de sell-side huizen. 
 
Naar analogie met de variabele hierboven, kunnen we verwachten dat bedrijven van grotere omvang meer 
opgevolgd zullen worden in de media en door de financiële markten in het algemeen. Er valt dan ook een 
negatieve verband te verwachten tussen omvang en voting turnout. 
 
H7: Grotere bedrijven zullen een lagere turnout hebben op de AVA 
 
 





Dit kan weliswaar verschillen van de marktwaarde op het moment van de AVA maar zal over het 







Intuïtief speelt de kapitaalstructuur een belangrijke rol naar de wijze waarop investeerders naar een bedrijf 
kijken. Bijvoorbeeld Jensen (1986) vindt dat schuld agency kosten reduceert met betrekking tot de vrije 
kasstromen van een bedrijf, daar het de flexibiliteit van het management beperkt. Een overheersende visie 
binnen de literatuur is dat managers die uit eigenbelang handelen geen beslissingen nemen omtrent de 
kapitaalstructuur die een waarde maximaliserend effect hebben voor de aandeelhouders (Morrelec et al., 
2012). Bijgevolg kan schuld dus als een stok achter de deur worden gezien. Anders gezegd, kan het 
andere  vormen  van  monitoren  zoals  aandeelhoudersactivisme  op  AVA’s  vervangen.  Net  zoals  bij 
28 | P a g i n a  
bovenstaande variabelen kan dan ook een negatieve verband worden verondersteld tussen schuldniveaus 
en turnout. 
 
H8: Een hogere schuldratio leidt tot een lagere turnout op de AVA 
 
 






Dit omdat marktwaarde makkelijker te bevatten is voor investeerders en omdat de kwaliteit van gegevens 
beter zal zijn indien zou zijn gekozen voor vormen van eigen vermogen in de noemer van bovenstaande 
breuk. Opnieuw gaat het hier om een waarde aan het einde van het boekjaar en niet de waarde 
voorafgaand aan de AVA. Echter, dramatische veranderingen tussen het einde van het boekjaar en de 







Om de representativiteit van deze studie te verbeteren, voegen we de variabele tijd toe aan de analyse. 
Zoals eerder besproken werd in het literatuurgedeelte, lijkt voting turnout te veranderen in de loop van de 
tijd. Daarom bekijken we de evolutie van turnout van de bedrijven uit de steekproef over de periode 
2012-2015. Of dit een grote trendverschuiving met zich zal meebrengen wordt betwijfeld. Wat wel is 
veranderd, is dat CG in al zijn vormen een nog grotere invloed heeft gekregen bij investeringsbeslissingen 
van (institutionele) investeerders. Het zou dan ook nog niet verbazen mocht er toch een lichte positieve 
verandering zichtbaar zijn van voting turnout in 2015 ten opzichte van 2012. 
 
H9:  Door de jaren heen zal voting turnout gemiddeld zien stijgen bij bedrijven daar de nadruk 
op CG is verhoogd. 
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In dit hoofdstuk wordt de onderzoeksmethode beschreven. Een korte beschrijving van hoe de gegevens 
werden verzameld (4.1) wordt gevolgd door een uitleg over de gekozen analysestrategie (4.2). Tenslotte 







In deze studie wordt gebruikgemaakt van een combinatie van handmatig verzamelde gegevens en 
gegevens uit de databank van Bloomberg over bedrijven die deel uitmaken van de Belgische en Britse 
beursindexen. Financials en holdingmaatschappijen zijn niet in de steekproef opgenomen. Enerzijds 
omdat banken en verzekeraars met name na de crisis van 2008 zeer sterk gereguleerd zijn wat invloed zou 
kunnen hebben op de (financiële) prestaties van deze bedrijven. Anderzijds is de berekening van de 
operationele winst en schuldratio’s voor financials en holdingmaatschappijen complex of weinigzeggend, 
een extra reden om ze niet in deze studie op te nemen. 
 
De handmatig verzamelde data omvatten vooral de notulen van de individuele AVA’s. Deze notulen 
bevatten alle agendapunten, de relatieve opkomst en de stemmingsuitslagen. Een groot aantal Britse 
notulen bevatten echter niet altijd de relatieve opkomst. Aan de hand van de stemmingsuitslagen (aantal 
stemmen voor, tegen of onthouden) werd zo handmatig de opkomst uitgerekend door dat getal te delen 
door het totaal aantal uitstaande stemrechten.  In totaal werden op deze manier 1.185 voorstellen bekeken 
verdeeld over 280 AVA’s. De gegevens over de grootste aandeelhouders zijn gedeeltelijk afkomstig uit 
de Bloomberg databank en gedeeltelijk uit de individuele jaarverslagen die door bedrijven op hun website 
werden gepubliceerd. Dit geldt tevens voor accounting data zoals omzet, schuldgraad en operationele 








In deze paragraaf wordt getracht om met behulp van een regressie-analyse enkele factoren aan te wijzen 
die mogelijk verklarend zijn voor de (aangepaste) opkomst bij AVA’s. Deze regressie kan als volgt 
worden  uitgedrukt: 













 = de afhankelijke variabele zijnde i) totale opkomst of ii) de aangepaste opkomst voor AVA i in jaar t 
 = intercept en vertegenwoordigt het gemiddelde van de afhankelijke variabele 
 
 Big shareholder = % van de stemrechten die de grootste individuele aandeelhouder heeft 
 = logaritme van de marktkapitalisatie 
 Ebit% = operationele winstmarge 
 
 Debt/MktCap = verhouding totale schuld op marktkapitalisatie 
 
 # Analyst = aantal analisten die het aandeel opvolgen 
 
 Performance = evolutie van de koers van het aandeel 
 
 Charter = stemmingsvoorstellen met betrekking tot statutaire wijzigingen 
 
 Dividend = stemmingsvoorstellen met betrekking tot het dividendbeleid 
 
 Asset = stemmingsvoorstellen met betrekking tot de aan- of verkoop van belangrijke activa 
 
 Pre-Emp = stemmingsvoorstellen met betrekking tot de voorkeursrechten 
 = stemmingsvoorstellen met betrekking tot kapitaalsverhogingen 
 CapD = stemmingsvoorstellen met betrekking tot kapitaalsreducties 
 
 CapOther = stemmingsvoorstellen met betrekking tot overige kapitaalswijzigingen 
 
 ShareCom = stemmingsvoorstellen met betrekking tot aandelen- of optiegerelateerde beloningen 
 
 BoardCom = stemmingsvoorstellen met betrekking tot de vergoedingen van de leden van de RvB 
 
 ChangeChair = stemmingsvoorstellen met betrekking tot een verandering van voorzitterschap van de RvB 
 
 Time = verschillende jaren die in het onderzoek zijn opgenomen 
 = storingsterm van meeting i in jaar t 
Met dit model worden de hypotheses uit hoofdstuk drie getoetst. Een statistisch significante schatting 
voor variabelen   tot en met    duidt op het verwerpen van de betreffende nulhypothese. Zowel voor de 
UK als België wordt dit model toegepast. In het gedeelte waar we de resultaten bespreken wordt dit 
 
uiteraard wel nader gespecificeerd. 
 
 
Bij de regressieanalyse gelden overigens de volgende modelaannamen: 
 
 
 Het regressiemodel moet lineair zijn in de parameters 
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 De verwachting van εi = 0 
 
 De storingstermen εi zijn niet gecorreleerd en onafhankelijk 
 
 De storingstermen εi zijn normaal verdeeld 
 
De regressieanalyse is uitgevoerd met het statistisch pakket SPSS. Hierbij is voor de optie “stapsgewijze 




 Voorwaartse selectie: startend met een leeg model wordt steeds een variabele toegevoegd, die 
de grootse verbetering geeft, gegeven de variabelen die al in het model zitten 
 Terugwaartse  eliminatie:  uitgaande  van  een  volledig  model  wordt  telkens  een  variabele 
weggelaten, namelijk diegene met de laagste absolute t-waarde (of minst significant) 
 Stapsgewijze selectie: combinatie van de voorwaartse en achterwaartse selectie, waarbij bij 





4.3 Methodologische punten 
In deze studie willen we achterhalen welke factoren van invloed zijn op de (aangepaste) opkomst bij 
AVA’s in Belgïe en de UK. Aangezien het een vergelijking betreft tussen het Angelsaksische en het 
Continentaal-Europese model is het meest praktisch om dit voor beide landen apart te bekijken. Daarnaast 
hebben we ook enkele variabelen weggelaten waarvan we het vermoeden hadden dat ze een proxy waren 
voor dezelfde dynamiek en daardoor tot multicollineaire problemen konden leiden. Dit komt ondermeer 
naar voren uit een significante correlatie van de variabelen. 





In dit gedeelte worden de uitkomsten van het empirisch onderzoek meegegeven. Allereerst worden 
beschrijvende statistieken zoals gemiddelden, medianen en standaard afwijkingen weergegeven van de 






5.1 Beschrijvende statistieken 
 
De analyse is uitgevoerd met 35 Belgische en 35 Britse bedrijven die in de periode 2012-2015 
beursgenoteerd waren (zie bijlage twee voor de complete lijst). Uit de initiële lijst zijn vier bedrijven 
(twee Belgische en twee Britse) verwijderd vanwege problemen met het verkrijgen van de relevante data. 
Om de representativiteit te verhogen is verder voor de Belgische bedrijven telkens voor de best mogelijke 
evenknie gekozen in de UK in termen van activiteiten en omvang. 
 
In de tabellen vier en vijf zien we het gemiddelde en de mediaan van zowel de opkomst als de aangepaste 
opkomst bij AVA’s voor de boekjaren 2012 t/m 2015 in België. Opvallend is dat we bij beide uitkomsten 
een  stijgende  lijn  in  de  gemiddelde  opkomst  voor  zowel  de  gewone  als  de  aangepaste  opkomst: 
respectievelijk van 56,1% tot 62,1% en van 16,0% tot 21,6%. De mediaan blijft met 60,6% redelijk 
stabiel voor de gewone opkomst en evolueert positief van 13,8% tot 23,7% voor de aangepaste opkomst. 
Deze ontwikkelingen zijn in lijn met hypotheses negen die stelt dat de opkomst door de jaren heen zal 
stijgen vanwege de steeds verder toenemende focus op CG. De drukst bijgewoonde AVA in termen van 
aanwezige stemrechten was de AVA van autoverdeler D’ieteren in 2015 met een opkomst van 94,5%. De 
minste interesse van investeerders kreeg de AVA van Option in 2014. Dat de minima voor wat betreft de 
aangepaste opkomst negatief zijn wordt verklaard door het feit dat een aandeelhouder niet hoeft te 




































































































































































































































Bekijken we dezelfde zaken in het Verenigd Koninkrijk zien we in tabel zes en zeven dat de gemiddelde 
opkomst voor zowel de normale opkomst als de aangepast opkomst positief evolueert: van respectievelijk 
71,33% naar 74,39% en van 55,73% naar 59,82%. De mediaan voor de gewone opkomst stijgt lichtjes 
van 71,12% naar 74,02% en van 59,15% naar 63,27% voor wat betreft de aangepaste opkomst. De 
maximale opkomst blijft de laatste twee jaren stabiel met 89,2% (Electrocomponents in 2014 en PayPoint 
in 2015), terwijl de AVA van bedrijfsdienstverlener Hoggs Robinson in 2014 op de minste belangstelling 































































































































































































































Tabel 7: Aangepaste turnout AVA’s UK 
 
Daar de twee steekproeven zo correct mogelijk ‘gematched’ zijn is een Pearson’s chi-kwadraattoets niet 
noodzakelijk. We constateren ook  dat  de  gemiddelden  en  de  medianen  telkens  dicht  in  elkaars  buurt  zitten 
wat duidt op een normale verdeling van de afhankelijke variabelen. Dit blijkt  overigens  ook  uit  de 
normaalverdeling van deze  afhankelijke  variabelen  (zie  bijlage  1A  tot  en  met  1D).  Zowel  voor  de 
Belgische als voor de Britse AVA’s is er dus een toename in de opkomst te constateren in lijn met 
 
hypothese negen. Dit geldt zowel voor de gewone als de aangepaste opkomst. 
 
 
Andere beschrijvende statistieken worden getoond in tabel acht en negen, waar onder andere de minima, 
maxima, mediaan en gemiddelden worden gegeven van de controlevariabelen in zowel de UK als België. 
Opvallend daarbij is vooral de bijna gelijk gemiddelde beursprestaties met respectievelijk 18,93% en 
17,68%, terwijl de operationele winstmarges beduidend hoger liggen in de UK (gemiddeld 12,54%) dan in 
België (4,89%). Gezien het feit dat het Verenigde Koninkrijk veel grotere beursgenoteerde bedrijven heeft is 
het logisch dat we daar de grootste bedrijven qua omzet en marktkapitalisatie vinden die tevens het best 
worden opgevolgd door sell-side analisten (gemiddeld ruim vijftien voor de UK en net geen negen voor 
België). 
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In de tabellen tien en elf worden eenvoudige correlatiematrixen weergegeven voor de sleutelvariabelen 
zoals die in deze analyse zijn gebruikt voor respectievelijk België en de UK. Uit tabel tien komt een 
aantal interessante zaken naar voren in België. Zo blijkt de correlatie van turnout en adjusted turnout met 
de overige variabelen redelijk gelijk op te lopen. Uiteraard is er verschil op het gebied van de 
aanwezigheid van een grootaandeelhouder, maar er is vooral een effect op het gebied  van 
beloningsbeleid. Met de aanwezigheid van een grootaandeelhouder, is er een minder riant 
beloningsbeleid. Verder blijkt de (adjusted) turnout sterk samen te hangen met de opvolging door 
analisten en de marktkapitalisatie van een onderneming. Ook het uitkeren van een dividend hangt hier 
mee samen. Dit is niet zo vreemd, aangezien aandeelhouders er belang bij hebben om een dividend 
uitgekeerd te krijgen. 
 
Uit tabel elf, komen wat andere zaken naar voren voor het UK. Het meest opvallende is eigenlijk dat de 
correlaties erg laag zijn. Het lijkt erop dat er weinig factoren zijn die de (adjusted) turnout bepalen. 
Verder is de turnout laag in de aanwezigheid van een grootaandeelhouder, terwijl er juist een hogere 
turnout is als er geen grootaandeelhouder is. Dat laatste is niet zo onlogisch, aangezien er in de steekproef 
uit het UK er veel grote bedrijven zijn, waar er ook geen referentieaandeelhouder is. 
























Ebit% 0202*                 
D/MktCap 0.021 -0.15                
# Analysts 0.096 0.144 0.035               
Performance 0.019 0.11 -0.093 -0.174*              
Turnout 0.737** 0.149 0.039 0.378** 0.027             
Adj. Turnout -0,46** 0.193* -0.019 0.394** 0.056 0.182*            
LogMktCap 0.181* 0.325** -0.019 0.823** -0.07 0.477** 0.436**           
Charter 
Amendment 
-0,12 0.015 0.042 0.058 -0.03 0.074 0.123 0.118          
Dividend 0,133 0.319** -0.25** 0.124 0.080 0.275** 0.240** 0.369** 0.084         
Asset Sale/ 
Purchase 
,c ,c ,c ,c ,c ,c ,c ,c ,c ,c        
Pre-emp rights -0.010 0.026 -0.03 0.069 -0.05 -0.042 -0.037 -0.002 0.271** -0.044 ,c       
Capital 
Increase 
,c ,c ,c ,c ,c ,c ,c ,c ,c ,c ,c ,c      
Capital 
Reduction 
-0.039 0.012 -0.151 0.05 0.005 -0.175* -0.168* -0.125 -0.039 -0.198* ,c 0.192* ,c     
Other Capital -0.129 0.013 0.171* 0.167* 0.032 -0.021 0.171* 0.217** -0.054 0.112 ,c -0.046 ,c -0.072    
Share 
Compensation 
-0.196* -0.018 0.092 0.152 0.000 -0.180* 0.074 0.146 -0.018 -0.093 ,c 0.095 ,c 0.167* 0.294**   
Compensation 
Board 
-0.247** 0.007 0.232** - 
0.233** 
0.113 -0.156 0.192* - 
0.319** 
0.028 -0.006 ,c 0.069 ,c -0.05 0.052 0.08  
Change 
Chairman 
-0.094 -0.062 -0.075 -0.113 0.046 -0.214* -0.141 -0.25** -0.021 -0.226** ,c -0.018 ,c 0.525** -0.038 0.364** 0.028 
Tabel 10: Correlaties België 
 
**Correlatie significant op 0.01 niveau (2-tailed) 
* Correlatie significant op 0.05 niveau (2-tailed 

























Ebit% -0.063                 
D/MktCap -0.06 -0.25**                
# Analysts -0.130 -0.006 0.122               
Performance 0.0161 0.076 0.00 -0.191*              
Turnout 0.277** 0.018 0.280* 0.003 0.130             
Adj. Turnout -0.629** 0.063 -0.187* 0.113 -0.022 0.559**            
LogMktCap -0.114 0.066 0.114 0.833** -0.239** -0.003 0.084           
Charter 
Amendment 
0.075 -0.005 -0.003 0.146 -0.038 0.105 0.018 0.078          
Dividend -0.031 0.094 0.105 0.047 0.207* 0.02 0.041 0.062 0.07         
Asset Sale/ 
Purchase 
,c ,c ,c ,c ,c ,c ,c ,c ,c ,c        
Pre-emp rights 0.145 - 
0.217** 
0.021 0.083 0.051 0.137 -0.007 0.093 0.096 -0.016 ,c       
Capital 
Increase 
,c ,c ,c ,c ,c ,c ,c ,c ,c ,c ,c ,c      
Capital 
Reduction 
-0.265** 0.044 -0.183* -0.144 0.051 -0.148 0.112 -0.122 - 
0.236** 
-0.07 ,c 0.04 ,c     
Other Capital -0.108 -0.023 0.305** 0.091 -0.101 -0.067 0.036 0.175* -0.029 0.185* ,c -0.090 ,c -0.155    
Share 
Compensation 
-0.178* 0.261** -0.114 -0.036 0.084 -0.008 0.135 -0.086 0.009 0.091 ,c -0.493** ,c 0.046 0.006   
Compensation 
Board 





0.050 0.065 -0.161 0.079 0.027 0.025 -0.018 -0.015 ,c 0.039 ,c 0.026 -0.012 -0.079 -0.072 
Tabel 11: Correlaties UK 
 
**Correlatie significant op 0.01 niveau (2-tailed) 
* Correlatie significant op 0.05 niveau (2-tailed) 




5.2.1 Resultaten België 
De resultaten van de regressie-analyse met adjusted turnout zijn te vinden in tabel twaalf en voor de 
gewone turnout zijn die terug te vinden in tabel dertien. In bijlage drie is overigens de volledige analyse 
opgenomen. Vanwege de uitgebreidheid van het model is dit enkel gedaan voor de adjusted turnout in de 
Belgische context. Voor de Belgische bedrijven krijgen we zowel voor de adjusted turnout als turnout een 
model met een hoge R
2 
van 0,57 en 0,71 respectievelijk. Dit geeft aan dat de verklarende variabelen vrij 
aardig de output verklaren. 
 
Als we naar de regressie-analyse kijken zien we enkele verschillen. We zien in België dat 
marktkapitalisatie een verklarende factor is voor de aangepaste opkomst op de AVA, dit in tegenstelling 
tot het Verenigd Koninkrijk. Dit kan er op wijzen dat de aandeelhouders in België eerder gaan stemmen 
bij de grotere bedrijven dan bij de kleinere bedrijven. Bij laatstgenoemde bedrijven is vaak sprake van een 
of meerdere grootaandeelhouders, waardoor het belang van een kleine stem afneemt. 
 
Tabel 12: Resultaten regressie-analyse België adj. turnout 
Regressie-statistieken 
Multiple R   0,757 
R-squared   0,572 
Standard error of estimate   8,6871 
  Observaties     140   
Coefficients Standard Error t-Statistic 
Intercept -5,239 4,28 -1,237 
Big Shareholder -0,36*** 0,04 -9,033 
Log Mkt Cap 4,680*** 0,444 10,543 
Share Compensation -3,45** 1,369 -2,447 
  Board Compensation   6,431***   1,42   4,528   
** p < 0,05 *** p < 0,01 
note: unstandarized coefficients are reported 
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Tabel 13: Resultaten regressie-analyse België turnout 
Regressie-statistieken 
Multiple R   0,846 
R-squared   0,715 
Standard error of estimate   9,5514 
  Observaties     140   
Coefficients Standard Error t-Statistic 
Intercept -2,357 4,98 -0,473 
Big Shareholder 0,628*** 0,045 14,102 
Ebit-margin -0,083*** 0,028 -3,005 
Log Mkt Cap 4,639*** 0,518 8,956 
Share Compensation -4,03*** 1,507 -2,674 
  Board Compensation   5,641***   1,583   3,563   
** p < 0,05 *** p < 0,01 
note: unstandarized coefficients are reported 
 
In België zien we bij bedrijven die qua operationele winstmarge goed scoren een geringere opkomst op 
hun AVA’s. Dit in tegenstelling tot hypothese 5, waarin in navolging van Berzins et al., (2008) de 
operationele winstmarge als een proxy voor concurrentie wordt genomen. 
 
 
Kijken we naar board compensation, oftewel de vaste vergoedingen die leden van de Raad van Bestuur 
ontvangen, zien we dat er een hogere uitkomst is wanneer deze items op de agenda staan voor de AVA. 
Dit items ligt klaarblijkelijk gevoelig in België. We zien dit ook in de lokale (financiële) media terug. Zo 
berichtten De Tijd en De Morgen in 2013, 2014 en 2015 uitgebreid over de vergoedingen die ex-premier 
Guy Verhofstadt ontving voor zijn inspanningen in de Raad van Bestuur van holdingmaatschappij Sofina. 
Meer recentelijk is er veel ophef ontstaan over de vergoedingen die politici ontvangen voor zittingen in de 
besturen van intercommunale groepen die nauwelijks of niet noemenswaardige vergaderingen hielden. 
Vanuit deze achtergrond is de uitkomst dan ook goed te begrijpen. 
 
In tegenstelling tot de beloning van het bestuur wordt er minder waarde gehecht aan de variabele beloning 
van het management of het bestuur in de vorm van aandelen- of optiegerelateerde beloningen. Een 
verklaring hiervoor kunnen we wellicht zoeken dat er hier minder sprake is van een agent-principal 
probleem omdat deze beloningen vaak op de lange termijn gericht zijn. Een conflict of interest zal dus 
minder waarschijnlijk zijn en hiervoor zullen aandeelhouders dan ook niet en masse komen opdagen. 
 
5.2.2 UK resultaten 
 
Voor het VK zijn voor zowel turnout (tabel veertien) als adjusted turnout (tabel vijftien) weinig 
verklarende variabelen te vinden, wat blijkt uit de relatief lage R
2  
met respectievelijk 0,15 en 0,45. Dit 
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resultaat viel te verwachten, aangezien we eerder al hadden gevonden dat de correlaties laag waren. 
Sowieso wordt er in het VK standaard al veel gestemd, al dan niet via volmachten, waardoor een 
dergelijke uitkomst te verwachten viel. Dit komt omdat er veel meer grote bedrijven zijn met veel 
institutionele aandeelhouders, die gewoon zijn om te stemmen. Beide modellen tonen dat er naast de 
grootste aandeelhouder slechts één andere verklarende variabele is namelijk de schuld ten opzichte van de 
marktkapitalisatie. Het is een negatief verband, die hypothese acht ondersteunt. Deze stelt dat aflossingen 
en rentelasten de vrije kasstromen van een bedrijf reduceren, hetgeen de flexibiliteit van het management 
beperkt. Bijgevolg kan schuld dus als een stok achter de deur worden gezien. Anders gezegd, kan het 
alternatieve vormen van monitoren zoals aandeelhoudersactivisme op AVA’s vervangen zoals Morrelec et 
al., (2012) stelden. 
 
 
Tabel 14: Resultaten regressie-analyse UK turnout 
Regressie-statistieken 
Multiple R   0,383 
R-squared   0,147 
Standard error of estimate   9,5858 
  Observaties     140   
Coefficients Standard Error t-Statistic 
Intercept 72,094*** 1,734 41,566 
Big Shareholder 0,248*** 0,075 3,308 
  Debt/Mkt Cap   -0,124***   0,037   -3,345   
** p < 0,05 *** p < 0,01 
note: unstandarized coefficients are reported 
 
 
Tabel 15: Resultaten regressie-analyse UK adj. turnout 
Regressie-statistieken 
Multiple R   0,668 
R-squared   0,446 
Standard error of estimate   9,4529 
  Observaties     140   
Coefficients Standard Error t-Statistic 
Intercept 72,31*** 1,71 42,277 
Big Shareholder -0,746*** 0,074 -10,082 
  Debt/Mkt Cap   -0,13***   0,037   -3,539   
** p < 0,05 *** p < 0,01 
note: unstandarized coefficients are reported 
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Frappant is dat beiden controlerende variabelen zijn. De variabelen kapitaalsreductie en de tijdsdummy 
vielen  als  laatste  af.  Dat  stemmingsvariabele  kapitaalsreductie  bijna  verklarend  lijkt  te  zijn  is  niet 
onlogisch aangezien dit een vrij standaard item is op de agenda van Britse AVA’s. Desondanks was de 
bijdrage toch net te gering om opgenomen te kunnen worden in het verklarend model. Ditzelfde geldt voor 
de tijdsdummy wat impliceert dat de (aangepaste) turnout niet significant verschilt van jaar tot jaar, 
alhoewel er wel een stijgende tendens waar te nemen is bij zowel de aangepaste als de gewone turnout in 
lijn met hypothese negen. 
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In dit slotgedeelte wordt antwoord gegeven op de belangrijkste onderzoeksvragen (6.1) en worden deze 
antwoorden geplaatst in het licht van eerder onderzoek (6.2). Tenslotte worden de tekortkomingen van 






In deze studie hebben we gekeken naar de prevalentie en determinanten van voting turnout op Algemene 
Vergaderingen van Aandeelhouders van beursgenoteerde bedrijven in België en het Verenigd Koninkrijk. 
De resultaten van deze studie zijn verkregen door het uitvoeren van een regressie-analyse op cross- 
sectionele data met gebruik van het statistisch programma SPSS. Er is gebruik gemaakt van 35 bedrijven 
in Belgie en 35 bedrijven in het VK over de periode 2012 tot en met 2015. De afhankelijke variabele is 
voting turnout, al dan niet gecorrigeerd voor de grootaandeelhouder. De verklarende variabelen betreffen 
enerzijds stemmingsvoorstellen op de AVA’s en anderzijds specifieke kenmerken van het bedrijf. 
 
De centrale onderzoekvraag in dit onderzoek of er verschillen zijn waar te nemen in prevalentie en 
determinanten van AVA’s in België en de VK kan positief beantwoord worden. Deze studie laat zien dat 
zowel in België als het Verenigd Koninkrijk over de periode van 2012 tot en met 2015 gestaag toeneemt 
waardoor hypothese negen bevestigd wordt. In absolute zin echter ligt de voting turnout in het Verenigd 
Koninkrijk op een veel hoger niveau dan in België. 
 
Verder zien we dat een significante toename in voting turnout als de beloning van het bestuur op de 
agenda staat. Daarentegen wordt er minder waarde gehecht aan de variabele beloning van het management 
in de vorm van share compensation waar een negatief verband werd vastgesteld. Betreffende hypothese 
vijf omtrent concurrentie werd het tegengestelde bevestigd: bedrijven met een hogere operationele 
winstmarge kenden een lagere opkomst. In tegenstelling tot wat we op voorhand verwachtten, blijkt de 
omvang van een bedrijf uitgedrukt in de logartime van de marktkapitalisatie (hypothese zeven) een 
positieve in plaats van negatieve invloed te hebben op de opkomst. 
 
Uit het onderzoek kwamen eigenlijk nauwelijks verklarende variabelen voor die het stemgedrag in de VK 
beïnvloeden. Enkel hypothese acht betreffende de schuldratio kon worden bevestigd. Er werd hier een 
negatief verband vastgesteld tussen schuldniveaus en turnout en adjusted turnout. 
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6.2 Discussie 
 
Dat de opkomst in België lager is in vergelijking met het VK kan verklaard worden door een overwegend 
andere aandeelhoudersstructuur. De bedrijven zijn gemiddeld genomen kleiner dan in het VK, waardoor er 
meer bedrijven zijn met een grotere aandeelhouder. Dit is in lijn met de bevindingen van Van Der Elst 
(2011) die voor het VK een gemiddelde turnout vond van 61,7% en voor België van 49,1%. De 
aanwezigheid van een grootaandeelhouder heeft juist een negatieve impact op de opkomst, ook dit is in 
lijn met de bevindingen van Van der Elst (2011). Een reden hiervoor zou kunnen in het al eerder 
besproken free rider gedrag van kleine aandeelhouders alhoewel kosten ook een rol kunnen spelen. Voor 
het bijwonen van elke AVA is de aandeelhouder namelijk een (kleine) administratieve vergoeding 
verschuldigd aan de bank waar de aandelen worden bewaard. 
 
De uitkomst dat share compensation oftewel de variabele beloning van het management en het bestuur 
een negatieve bijdrage levert aan voting turnout is wellicht opvallend. Een verklaring hiervoor kunnen we 
zoeken bij de traditionele agent-principal theorie. Een van de problemen die volgens die theorie kan 
optreden is adverse selection, waarbij de principal niet kan vaststellen of de agent al zijn vaardigheden en 
competenties zal aanspreken om de taken uit te voeren waarvoor hij wordt betaald (Eisenhard, 1989). Het 
feit dat deze beloningen steeds vaker op lange termijn basis zijn opgesteld en omdat er vaak aan specifieke 
(financiële) doelstellingen moet worden voldaan zorgt biedt de aandeelhouders een grotere zekerheid dat 
het management ook handelt in hun belang, het belang van continuïteit. Een conflict of interest tussen de 
aandeelhouders en het management zal dus minder waarschijnlijk zijn en hiervoor zullen aandeelhouders 
dan ook niet en masse komen opdagen op AVA’s. 
 
Dit in tegenstelling tot de vaste beloning van bestuurders die van jaar tot jaar wordt vastgesteld. Wanneer 
deze in de ogen van aandeelhouders exorbitant is (of zoals eerder aangehaald er druk vanuit de media 
ontstaat op deze vergoedingen) zou er wel sprake kunnen zijn van ontevredenheid en kan dit leiden tot een 
grotere opkomst van aandeelhouders op AVA’s. 
 
De uitkomst dat voting turnout een pak hoger ligt in het VK kan wellicht verklaard worden door het feit 
dat er in het VK meer sprake is van institutionalisatie waardoor het stemmen op AVA’s meer ingeburgerd 
is. Institutionele investeerders in het algemeen en pensioenfondsen in het bijzonder zijn de laatste jaren 
een meer actieve rol gaan spelen op AVA’s. Met name in Nederland en het VK via de Stewardship code is 
een  legaal  raamwerk  gecreëerd  waarbij  een  monitorende  rol  wordt  toebedeeld  aan  de  institutionele 
investeerder omtrent het systeem van een bedrijf haar checks and balances. Ook de daarnaast ontwikkelde 
industrie die CG inmiddels geworden is, heeft in de UK met bedrijven als RiskMetrics en MSCI een 
sterkere opmars gekend dan dat dit in België het geval was.  Deze bedrijven verlenen voornamelijk 
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institutionele investeerders hulp in de  vorm  van  CG  rankings  en  stemadviezen  en  helpen  daarnaast  ook 
met het daadwerkelijk stemmen via volmachten op AVA’s. 
 
Opvallend was ook dat de financiële prestaties van het bedrijf over het afgelopen jaar geen significante 
invloed heeft op de opkomst van de bijbehorende AVA. Jensen (1989) beargumenteerde dat  mindere 
prestaties een signaal zouden kunnen zijn dat aandeelhouders in actie moeten komen op AVA’s om het tij 
te draaien. Ook de hierboven aangehaalde adviesbureaus gebruiken dergelijke financiële maatstaven als 
belangrijke  input  bij  hun  uiteindelijke  advies  (Alexander  et  al.,  2009).  In  lijn  met  Van  der  Elst  (2011) 
 








De bevindingen hier zouden in verder onderzoek getoetst kunnen worden. Met name is het de vraag of de 
Belgische resultaten als karakteristiek voor het continentaal-Europese model gelden. Nieuw onderzoek 
zou de hier gevonden resultaten kunnen toetsen in de omringende landen van België. Bijkomend zou in dit 
licht verder gekeken kunnen worden of de verschillende CG codes in België en de UK een rol spelen in de 
gevonden verschillen. 
 
Daarnaast is er nog altijd te weinig onderzoek beschikbaar naar het belang en de evoluties van AVA’s 
door de tijd heen. De AVA blijft de plek voor aandeelhouders om het management te spreken, bekritiseren 
of te complimenteren. De laatste veranderingen in de Europese Richtlijnen voor AVA’s geven 
aandeelhouders meer macht en kan de betrokkenheid van en democratie voor aandeelhouders versterken. 
Verder   onderzoek   kan   inzicht   verschaffen   naar   mogelijke   strategieën   die   zowel   toezichthouders, 
wetgevende instanties maar ook bedrijven en aandeelhouders zelf moeten volgen om tot een zo 
transparant mogelijk AVA te komen. Dit is in het belang van alle stakeholders. 
 
Meer specifiek zou er voor het item financiële prestaties eventueel nog naar andere maatstaven gekeken 
kunnen worden dan enkel de beursprestaties. Beursprestaties worden voor een groot deel gedreven door 
sentiment zeker op de korte termijn en geven bijgevolg ook niet altijd een zuivere indicatie over het reilen 
en zeilen binnen een beursgenoteerde onderneming. Er zou er ook langere periode kunnen worden 
genomen. Stel dat een bedrijf twee negatieve jaren heeft of wanneer er meerdere jaren ondermaats wordt 
gepresteerd in vergelijking met soortgelijke bedrijven binnen dezelfde sector, zou dit nog altijd geen 
invloed hebben op de turnout? 
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Een laatste aanbeveling voor verder onderzoek richt zich op het aspect duurzaamheid. Een begrip dat 
steeds meer in opkomst is, met name gedreven door de verdere institutionalisatie van het 
aandeelhouderschap en beleggers die steeds meer oog hebben voor de kwaliteit van de onderliggende 
economische groei. Zo kan getoetst worden of en hoe het begrip duurzaamheid wordt behandeld op een 
AVA of in jaarverslagen en of dat er verschillen te constateren zijn in voting turnout bij bedrijven die wel 
of niet zijn opgenomen in een corporate sustainability index. 
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Figuur 1B: Histogram van de verdeling van de afhankelijke variabele adjusted turnout in België 
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Figuur 1D: Histogram van de verdeling van de afhankelijke variabele adjusted turnout in de UK 
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Bijlage 2: Lijst van onderzochte bedrijven 
 
 
Bedrijf Sector Land 
A.G.Barr PLC Consumer Staples UK 
AGFA-Gevaert NV Health Care BEL 
ARM Holdings PLC Information Technology UK 
Associated British Foods PLC Consumer Staples UK 
Barco NV Information Technology BEL 
Bekaert SA Materials BEL 
BT Group PLC Telecommunication Services UK 
Burberry Group PLC Consumer Discretionary UK 
Centrica PLC Utilities UK 
Cineworld Group PLC Consumer Discretionary UK 
Clarkson PLC Industrials UK 
Colruyt SA Consumer Staples BEL 
Consort Medical PLC Health Care UK 
Dalenys Information Technology BEL 
Deceuninck NV Industrials BEL 
Delhaize Group Consumer Staples BEL 
D'ieteren SA/NV Consumer Discretionary BEL 
Econocom Group SA/NV Information Technology BEL 
Electrocomponents PLC Information Technology UK 
Elia System Operator SA/NV Utilities BEL 
Engie SA Utilities BEL 
Essentra PLC Materials UK 
Euronav NV Energy BEL 
EVS Broadcast Equipment SA Information Technology BEL 
Global Graphics SE Information Technology BEL 
Greencore Group PLC Consumer Staples UK 
Greenyard Foods Consumer Staples BEL 
Halma PLC Information Technology UK 
Hikma Pharmaceuticals PLC Health Care UK 
Hogg Robinson Group PLC Industrials UK 
ITV PLC Consumer Discretionary UK 
J Sainsbury PLC Consumer Staples UK 
Jensen-Group NV Industrials BEL 
Johnson Matthey PLC Materials UK 
Lookers PLC Consumer Discretionary UK 
Lotus Bakeries Consumer Staples BEL 
M P Evans PLC Consumer Staples UK 
Marks & Spencer Group PLC Consumer Discretionary UK 
Melexis NV Information Technology BEL 
Mobistar SA Telecommunication Services BEL 
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National Grid PLC Utilities UK 
Option NV Information Technology BEL 
PayPoint PLC Industrials UK 
Pearson PLC Consumer Discretionary UK 
Polymetal International PLC Materials UK 
Proximus SADP Telecommunication Services BEL 
RealDolmen Information Technology BEL 
Recticel SA Materials BEL 
Rentokil Initial PLC Industrials UK 
Resilux Materials BEL 
RM PLC Information Technology UK 
Roularta Media Group NV Consumer Discretionary BEL 
RPC Group PLC Materials UK 
RTL Group SA Consumer Discretionary BEL 
Sage Group PLC/The Information Technology UK 
Sioen Industries NV Consumer Discretionary BEL 
Sipef SA Consumer Staples BEL 
Sky PLC Consumer Discretionary UK 
Spectris PLC Information Technology UK 
Synthomer PLC Materials UK 
Telenet Group Holding NV Consumer Discretionary BEL 
TER Beke SA Consumer Staples BEL 
Tesco PLC Consumer Staples UK 
Tessenderlo Chemie NV Materials BEL 
UCB SA Health Care BEL 
Umicore SA Materials BEL 
Van de Velde NV Consumer Discretionary BEL 
Vodafone Group PLC Telecommunication Services UK 
Zetes Industries SA Information Technology BEL 
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Model B Std. Error Beta t Sig. 
 
1 (Constant) 3,770 5,961 ,632 ,528 
 
Year_dummy ,987 ,739 ,085 1,335 ,184 
 
Big.shareholder -,369 ,041 -,553 -8,949 ,000 
 
ebitmargin ,052 ,027 ,127 1,939 ,055 
 
debt_mktcap -,001 ,014 -,007 -,101 ,920 
 
analyst ,302 ,168 ,209 1,799 ,074 
 
performance ,030 ,027 ,066 1,107 ,270 
 
logmktcap 2,609 1,013 ,359 2,575 ,011 
 
charter_amendments 3,450 4,816 ,044 ,716 ,475 
 
dividend 2,415 2,210 ,078 1,093 ,277 
 
pre_emptive -5,194 5,579 -,058 -,931 ,354 
 
capital_reduction -5,788 4,259 -,097 -1,359 ,177 
 
other_capital -,363 1,970 -,011 -,184 ,854 
 
share_compensation -2,225 1,600 -,095 -1,390 ,167 
 
compensation_board 5,063 1,582 ,217 3,201 ,002 
 
change_chairman -,101 8,328 -,001 -,012 ,990 
 
2 (Constant) 3,762 5,904 ,637 ,525 
 
Year_dummy ,986 ,735 ,085 1,343 ,182 
 
Big.shareholder -,369 ,041 -,553 -9,008 ,000 
 
ebitmargin ,052 ,027 ,127 1,948 ,054 
 
debt_mktcap -,001 ,014 -,007 -,101 ,920 
 
analyst ,301 ,167 ,209 1,810 ,073 
 
performance ,030 ,027 ,066 1,112 ,268 
 
logmktcap 2,611 ,994 ,359 2,627 ,010 
 
charter_amendments 3,444 4,776 ,044 ,721 ,472 
 
dividend 2,417 2,199 ,078 1,099 ,274 
 
pre_emptive -5,179 5,418 -,057 -,956 ,341 
 
capital_reduction -5,813 3,738 -,097 -1,555 ,122 
 
other_capital -,362 1,959 -,011 -,185 ,854 
 
share_compensation -2,232 1,461 -,096 -1,528 ,129 
 
compensation_board 5,061 1,568 ,217 3,227 ,002 

















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































a. Dependent Variable: adj.turnout 
